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1  La Bourse en Chine : éléments clés 
 












Résumé – La Chine a ouvert deux bourses nationales au début des 
années 1990. Dans cet article, nous présentons le système de Bourse en 
Chine. D’abord, nous introduisons le cadre général (procédures de 
cotation et différents types d’actions et le cadre réglementaire). Ensuite, 
nous montrons les chiffres clés des bourses chinoises (fin 2003). Les 
marchés financiers de ce pays sont en forte expansion, mais, 
vulnérables. Malgré un certain protectionnisme, ils sont aussi tributaires 
de l’évolution des indices internationaux. 
 
Abstract – China opened two national Stock Markets at the beginning of 
the 1990’s. In this article, we present the system of the Stock Exchange 
in China. Initially, we introduce the general framework (procedures of 
quotation, different types of shares and the legal framework). Then, we 
present the key figures of the Chinese Stock Markets (at the end of 
2003). The financial market of this country is on an ascendent trend, but 
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Au début des années 1990, la Chine a été le premier pays en transition à se doter d’une 
Bourse officielle avec l’ouverture de deux Bourses nationales. La Bourse de Shanghai et la 
Bourse de Shenzhen ont vu officiellement le jour en décembre 1990 et juillet 1991 
respectivement. A la fin de 2003, quelque 1287 entreprises – pour la plupart de grandes 
entreprises d’État – étaient cotées sur les deux marchés nationaux et la capitalisation boursière 
globale atteignaient près d’un tiers du PIB de la Chine.  
 
Le développement des marchés boursiers de la Chine a été entravé par le contrôle excessif du 
gouvernement, le cloisonnement des marchés (voir ci-dessous), le manque de liquidités, 
l’absence de transparence, et les lacunes du cadre juridique et réglementaire. Plus récemment 
cependant, les autorités ont accéléré les efforts engagés pour développer et mieux réglementer 
les marchés boursiers. Il y a à cela une double raison : élargir et augmenter les sources de 
financement des entreprises d’État, et renforcer la discipline financière extérieure et le 
gouvernement d’entreprise des grandes entreprises d’État. 
 
1. Le cadre général 
 
1.1. Procédures de cotation et différents types d’actions 
 
Jusqu’à ces tous derniers temps, le fonctionnement des marchés boursiers de la Chine est resté 
assujetti au contrôle et à de larges interventions de l’administration. L’accès était strictement 
contrôlé par le Conseil d’État, qui fixait le nombre d’entreprises autorisées à s’inscrire à la 
cote et le volume de capitaux à lever.  
 
Chaque Province se voyait ensuite attribuer un quota pour les nouvelles inscriptions, et le 
choix des entreprises à s’inscrire à la cote dépendait largement de considérations politiques au 
niveau provincial. Il a été en principe mis un terme à cette pratique par la récente décision de 
rendre la Commission chinoise de réglementation des titres (CSRC) seule responsable des 
décisions concernant les émissions en souscription publique sur le marché primaire, 
empêchant ainsi les autorités provinciales de manipuler les procédures d’inscription à la cote. 
Avant leur émission sur le marché primaire, les sociétés sont tenues de procéder aux 
modifications exigées par la loi sur les sociétés et d’entreprendre le processus de 
restructuration demandé par la CSRC.  
 
Les sociétés privées n’ont pour la plupart pas le droit de s’inscrire à la cote ou de prendre le 
contrôle majoritaire d’entreprises cotées. Les entreprises des secteurs autres que d’État ne 
représentent qu’environ 3 pour cent des sociétés locales inscrites à la cote et moins de 10 pour 
cent de la capitalisation boursière.  
 
Comme dans d’autres pays, les marchés boursiers de la Chine sont le marché primaire, sur 
lequel les entreprises font leur première émission, et le marché secondaire sur lequel les titres 
sont échangés. Les actions émises en Chine sont de différentes natures  : titres de 
participations publiques (appartenant à l’État), titres de personnes morales (appartenant à une 
société ou une autre entité institutionnelle ayant le statut de personne morale et qui sont pour 
l’essentiel dans la pratique propriété de l’État), actions individuelles (appartenant à des 
citoyens chinois individuels et également appelées actions A), et titres détenus par des 
4  étrangers et cotés à la Bourse locale (ces titres ne peuvent être détenus que par des 
étrangers et sont appelés actions B).  
 
Le gouvernement s’est efforcé de maintenir un strict cloisonnement des marchés de titres 
(entre les marchés des actions A et des actions B), craignant que les contrôles de change ne 
soient supprimés. Les titres appartenant à l’État sont les actions directement propriété des 
organismes d’État et celles qui appartiennent à des personnes morales. Les échanges des 
actions propriété directe de l’État sur le marché secondaire sont interdits et ceux des actions 
des personnes morales ne peuvent pour la plupart se faire qu’avec d’autres personnes morales. 
Ainsi, les actions appartenant à l’État, qui représentent près des deux tiers de l’ensemble des 
actions émises, sont en fait soustraites de tous les échanges actifs sur le marché secondaire, ce 
qui limite sensiblement la liquidité de ce marché en Chine.  
 
1.2. Le cadre réglementaire 
 
La CSRC et la Commission des opérations de Bourse dépendant du Conseil des affaires 
d’État (SCSC) ont été créées en octobre 1992 afin de renforcer la réglementation du marché 
des titres. Depuis lors, la CSRC a vu ses pouvoirs élargis et en 1998, elle s’est vue confier 
l’ensemble des responsabilités concernant la réglementation et la surveillance du marché 
boursier après sa fusion avec la CSCS. 
 
La première loi chinoise sur les titres a été adoptée en décembre 1998 et est entrée en vigueur 
en juillet 1999. L’adoption de ce texte représente un important progrès vers la création de 
marchés de titres transparents et réglementés en Chine. Entre autres dispositions, la loi impose 
une plus grande discipline et définit plus précisément les obligations des participants sur le 
marché, notamment des sociétés inscrites à la cote, de leurs dirigeants et administrateurs, des 
syndicats d’émissions, des courtiers, des contrepartistes et des entreprises juridiques et 
comptables. Elle prévoit également des procédures transparentes pour l’examen et 
l’approbation des demandes d’émissions de titres et d’inscriptions à la cote, durcit les 
pénalités en cas d’informations fausses et de malversations dans les opérations de négociation, 
interdit aux entreprises de courtage de fondre leurs capitaux et ceux de leurs clients pour 
procéder à des échanges d’actions, et interdit aux banques et aux entreprises d’État de 
spéculer sur le marché secondaire. 
 
Un important amendement a été également apporté à la loi comptable de 1985 afin de rétablir 
l’indépendance des activités comptables et de renforcer la transparence des informations 
comptables. En vertu de ce nouveau texte, ce sont les dirigeants de sociétés et non pas les 
services comptables qui sont légalement responsables de la véracité des informations 
comptables, tandis que les comptables doivent être responsables ès qualité et non pas à 
l’égard de l’État ou de l’entreprise.  
 
La loi fixe également des normes plus strictes pour les informations comptables 
communiquées par les sociétés cotées en Bourse. La CSRC a également annoncé de nouvelles 
règles visant à renforcer les obligations d’information dans d’autres domaines, telles que les 
décisions des conseils concernant les dividendes, l’explication de la décision de certaines 
sociétés de ne pas déclarer les dividendes, et une plus large information sur les grosses 
transactions. La CSRC a également demandé aux entreprises de publier des rapports annuels 
en ligne en plus des déclarations dans la presse jusque là obligatoires. 
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2. Les chiffres clés des Bourses chinoises (fin 2003)
1 
 
Source : Commission de Régulation des Marchés 
Financiers (CSRC) 
27 janvier 2004 
 
Inauguration du marché de Shanghai : 19 décembre 1990 
 
Inauguration du marché de Shenzhen : 3 juillet 1991 
 
2.1. Types d’actions et entreprises cotées 
 
Actions A : actions réservées aux investisseurs chinois (98% de la capitalisation) 
 
Actions B : actions libellées en devises (USD à Shanghai et HK$ à Shenzhen) réservées aux 
investisseurs étrangers jusqu’au 19 février 2001, date à laquelle elles ont été ouvertes aux 
investisseurs chinois détenteurs de devises. Il n’y a pas eu d’émissions B depuis lors. 
 
Actions H : actions émises sur les marchés extérieurs, principalement Hong Kong. 
 
 
Entreprises cotées : 1287 (2003) 
Type d’émissions  Total  Shanghai  Shenzhen 
Actions A (seulement)  1146  770  491 
Actions B (seulement)  24  54  57 
Actions A et B  87 
Actions A et H  29 
Actions A (total)  1287 
Actions B (total)  111 
Actions H (total)  93 
 
 
64 (93-29) sociétés chinoises ont donc émis des actions H sur les marchés extérieurs sans en 
avoir émis sur les marchés domestiques. 
 
64 sociétés chinoises ont émis des actions H sur le seul marché de Hong Kong, une à New 
York, une à Singapour. 12 ont émis des actions simultanément à Hong Kong et New York et 
trois simultanément à Hong Kong et Londres. 
 
 
                                                            
1 Voir : http://www.csrc.gov.cn, http://www.sse.com.cn, http://www.cninfo.com 
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2.2. Capitalisation et transactions 
 
Capitalisation : 512,7milliards de dollars contre 462,9 milliards fin 2002, soit une 
augmentation de 10,7%. 
 
La capitalisation la plus élevée de l’année 2003 a été atteinte fin mai (536 Md USD). 
Le plus haut historique a été atteint à fin juin 2001, à 643 milliards de dollars Fin 2002, la 
capitalisation boursière de Hong Kong était remontée au même niveau que celle des Bourses 









































































Actions négociables : Les transactions sur les marchés ne portent que sur moins d’un tiers 
(32,6%) de la capitalisation totale (159 Md sur 512,7 Md fin 2003). Plus des deux tiers des 
titres restent non négociables car constitués d’actions d’Etat (47% du total de toutes les 
actions), d’actions détenues par des personnes morales, notamment d’autres entreprises (11% 
du total), et d’actions détenues par le personnel de l’entreprise. 
 
 
Volume des transactions  : 388 milliards de dollars en 2003, en hausse de 14% par 
rapport à 2002. 
Le volume total des transactions sur les actions A a atteint 475 milliards de dollars en 2001 
contre 753 en 2000 (réparti 57%/43% entre Shanghai et Shenzhen). Les transactions 
journalières dépassent fréquemment le milliard et demi de dollars tant à Shanghai qu’à 
Shenzhen, soit des niveaux supérieurs à ceux de la Bourse de Hong Kong.  
 
Le volume moyen a été de 1,72 milliard sur l’année de 2003 contre 1,273 sur l’année de 2002 
(35,73%). Les recettes fiscales liées au droit de timbre se sont inscrites en baisse de 62% sur 
les neuf premiers mois de l’année, à 12,8 milliards de yuans (1,54 milliard USD).  
 
Depuis la crise asiatique et jusqu’à l’ouverture aux investisseurs chinois, en février 2001, les 
transactions sur le marché B étaient insignifiantes. Elles se sont considérablement amplifiées 
au moment de l’ouverture, pouvant dépasser au total 2 milliards de dollars en une seule 
journée pour retomber progressivement à quelques centaines de millions de dollars par jour, 
en pointe et à quelques dizaines en moyenne. Sur la période récente, les transactions 
journalières sur chacun des marchés ont fluctué entre 3 et 20 millions de dollars, reflétant une 




Volume des transactions annuelles sur les marchés de Shanghai &















Nombre de comptes titres ouverts : 70,2 millions 
Ce chiffre est un peu abusivement pris pour le nombre d’actionnaires. En fait les comptes 
multiples détenus par une même personne sont relativement fréquents. A l’inverse cependant, 
derrière un seul compte peuvent se cacher plusieurs individus (famille, groupes..). Les 
comptes en actions B ne représentent que 3% du total (moins de 2 millions de comptes). 
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10  Rapport cours/bénéfice des actions chinoises : tendance à la baisse 
 
Les PER (price earning ratios ou rapport cours/bénéfice) ont diminué par rapport à l’année 
dernière ou par rapport à fin juin 2003, mais demeurent élevés. Les PER des actions sur le 
marché A de Shanghai ont dépassé 60 en mars et avril 2001. Ils ont baissé autour de 45 à 40 
avec la chute des cours du second semestre 2001, et sont maintenant compris entre 30 et 40 
(sauf Shenzhen B moins valorisé). Les PER des actions B étaient de 30 à Shanghai et de 20 à 
Shenzhen, avant l’ouverture du marché B aux investisseurs chinois. La hausse des cours qui a 
suivi l’ouverture a fait remonter les PER à des niveaux qui les ont rapprochés de ceux des 
actions A. 
 
Les PER sur les deux marchés chinois, qui évoluaient de manière opposée en 2000-2001, 
chutant sur les marchés A et s’élevant sur les marchés B, suivent désormais une même 
tendance à la baisse. 
 
 
    Fin 2003  Mi 2003 
Shanghai A  36,64  36,11 
Shanghai B  30,32  31,78 
Shenzhen A  37,43  40,26 







Sociétés de Bourse et fonds de placement 
 
126 sociétés de Bourse 
 
21 sociétés de gestion de fonds 
 
71 fonds gérant des actifs de 16 milliards de dollars (3,5% de la capitalisation totale) 
 
 
Capitaux levés : En hausse 
 
Le total des capitaux levés sur les Bourses chinoises domestiques depuis l’origine est de 123,3 
milliards en équivalent dollars US (dont 5% pour les actions B). Avec les actions émises sur 
les marchés extérieurs (actions H), soit une vingtaine de milliards, on arrive à 143,3 milliards 
de dollars de capitaux levés par les sociétés chinoises. Si l’on y ajoute les capitaux levés par 
les Red Chips, sociétés enregistrées à Hong Kong, mais contrôlées par des intérêts chinois, 
soit 44 milliards de dollars, on arrive à un total de 187,3 milliards de dollars. 
 
Sur l’année 2003, les capitaux levés par les sociétés chinoises s’inscrivent en nette montrer (+ 
41,2%) par rapport à l’année dernière : 16,4Md de dollars contre 11,6 Md en 2002 et 14,3Md 
en 2001. Les émissions d’actions A ont été le fait de 97 sociétés. Les émissions externes 
(actions H) ont été au nombre de 16, levant 2,2 Md de dollars (le seul mois de novembre 




























Les marchés boursiers n’occupent encore qu’une place limitée dans le financement de 
l’économie chinoise qui reste largement le fait des banques. L’augmentation des encours de 
crédits bancaires a été en 2003 de 249 milliards de dollars soit plus en une seule année que le 
chiffre de la totalité des capitaux levés depuis la création des Bourses par des sociétés 
chinoises ou leurs émanations. Le processus de désintermédiation de l’économie chinoise 
(substitution des financements de marchés aux financements des intermédiaires financiers) est 
donc à peine entamé. 
 
Des indices redescendus de leur plus haut de juin 2000 pour les actions A et 2001 pour 
les actions B. 
 
Evolution de l’indice des actions A sur les Marchés de Shanghai (échelle de gauche) et 




















12  Les indices des actions A sont revenus à leur niveau de 1998 et ceux des actions B 
ont perdu une bonne part de la hausse provoquée par l’ouverture du marché B aux 
investisseurs chinois en février 2001. 
 
Evolution de l’indice des actions B sur les Marchés de Shanghai (échelle de gauche) et 


























Au début des années 1990, la Chine a ouvert deux Bourses nationales (la Bourse de Shanghai 
et la Bourse de Shenzhen). Pendent 15 ans de la développement et régularisation, la Bourse en 
Chine devient un facteur de croissance de plus en plus important. En 2003 la capitalisation en 
proportion PIB est de 36,8%. Le nombre de sociétés cotées, la capitalisation des Bourses en 
valeur et en proportion du PIB, le volume de transaction, le nombre d’investisseurs, les 
capitaux levés et les indices des actions sont en hausse par rapport 2002,  grâce au fait que 
l’économie de la Chine se développe et se diversifie très rapidement. Le Rapport 
cours/bénéfice des actions a tendance à décroître car les marchés boursiers sont de plus en 
plus transparents. La Bourse en Chine est influencés par les marchés de capitaux 
internationaux. Grâce à la financiarisation accélérée et l’euphorie de la net-économie, le 
niveau de capitalisation le plus élevé historiquement a été atteint en juin 2001, puis la 
modération est de mise… 
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